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КОРПОРАТИВНЕ УПРАВЛІННЯ 
НА ПОРОЗІ ХХІ СТОЛІТТЯ 
В Україні на сьогодні зареєстровано приблизно 36 тис . акціонерних това­
риств , переважна більшість яких перебуває у фінансово-економічній скруті. 
Вихід із такої ситуації можливий лише за умови розвитку двох взаємопов'яза­
них процесів - корпоративного управління на підприємствах і залучення ін­
вестицій1. Тому дослідження в галузі корпоративного управління, зокрема ті , 
які висвітлюють його розвиток у розвинутих країнах та особливості постсоці ­
алістичних країн, набувають особливого значення і викликають підвищений 
інтерес. 
У різних країнах законодавство визначає чимало організаційно-правових 
форм господарювання підприємств, кожна з яких передбачає певний порядок 
заснування , функціонування й припинення діяльності підприємства , а також 
права і обов'язки його засновників та учасників. За типовими ознаками все 
різноманіття організаційно-правових форм зарубіжна практика поділяє на три 
великі групи: одноосібні володіння, партнерства та акціонерні компанії. Кож­
на група має свої особливості щодо можливостей залучення фінансових ресур­
сів, кількості власників, їхніх прав та обов'язків. 
Акціонерна компанія є юридичною особою, статутний капітал якої поді­
лений на визначену кількість акцій однакової номінальної вартості та яка не­
се відповідальність за своїми зобов'язаннями в межах належного їй майна. Та­
кі компанії відіграють надзвичайно ваЖливу роль в економіці країни , 
створюючи значну частину їі валового внутрішнього продукту й багатства. У 
розвинутих країнах, незважаючи на те, що акціонерні компанії становлять ли­
ше І 0-15% загальної кількості підприємств, їм належить більщ як 80% вар ­
тості активів, продажу та обсягу прибутку . 
Перші зразки акціонерних компаній (вони називались корпораціями) з'я­
вилися ще за часів середньовіччя. Ними були міста, наділені правами само­
врядування , університети й монашеські ордени, їх особливістю було те, що ма­
ючи активи, вони існували незалежно від своїх членів . У XV столітті у Великій 
Британії, яка відома існуванням системи прецедентного права, англійський 
1 Свідченням тісного зв 'язку між станом корnоративного уnравління та інвестиційною ак ­
тивністю є досвід США, де фінансовий ринок досяг найвищого розвитку. Uя країна , де діють 
найжорсткіші nравила щодо такого елементу належного корnоратИвного уnравління. як розк­
риття інформації, і де існує чітка система взаємовідносин між акціонерами , демонструє вели ­
ку роль ринку цінних паnерів як в економіці самих США, так і на міжнародному рівні. 
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суд сформулював ун ікальну рису цієї організаційної форми: законним став 
принцип обмеженої відповідальності , а в 1886 році ця норма юридично була 
закріплена у США. 
Акціонерні компанії сучасного типу з'явилися у 1850 році в залізничній 
індустрії, а в 1880 році- у галузях , що виробляють споживчі товари. На сьо­
годні вони представлені не лише комерційними підприємствами, а й освітян­
ськими, науковими, рекреаційними, благодійними і навіть релігійними орга­
нізаціями. Великі й малі міста створюють подібні структури. У країнах із 
розвинутою ринковою економікою деякі види діяльності центральних урядів 
також реалізуються через цю організаційно-правову форму, яскравим прикла­
дом чого є Федеральна корпорація страхування депозитів у США. 
Практика свідчить, що ефективність функціонування у суспільстві будь­
якої структури значною мірою залежить від Ті здатності, по-перше, враховува­
ти та оптимально збалансовувати інтереси всіх зацікавлених у ній осіб, по­
друге, здійснювати дієве стратегічне планування, по-третє, мінімізувати 
різноманітні ризики. Розв 'язання саме цих завдань є прерогативою системи 
корпоративного управління акціонерного товариства. 
У країнах із розвинутою ринковою економікою вже напрацьовано чима­
лий досвід ефективного управління акціонерними компаніями . Важливе міс­
це у цьому досвіді належить системі знань щодо їх корпоративного керування , 
яка в Україні відоміша під назвою "корпоративне управління". Механізм кор­
поративного управління будь-якої компанії регламентується державним і міс­
цевим законодавством, а також внутрішніми нормативними документами са­
мої компанії (статут, положення, інструкції тощо). 
Історія розвитку корпоративного управління свідчить , що інтерес до ньо­
го почав зростати із середини 80-х років, коли у розвинутих країнах спостері­
галося підвищення ролі пенсійних фондів і фондів взаємного страхування на 
ринку корпоративних цінних паперів . 
Протягом останніх 50 років у розвинутих країнах демографічні зміни при­
вели до необхідності створення й розвитку пенсійних фондів і фондів взаєм­
ного страхування . Сьогодні ці інституційні інвестори стали впливовими влас­
никами акціонерних компаній. Наприклад, у США пенсійним фондам і 
фондам взаємного страхування належить 40% усіх зареєстрованих у країні 
корпорацій, а серед великих корпорацій цей показник досягає 60%. У всіх 
розвинутих країнах за останні 10-15 років зазюtчені інституції перетворили­
ся на головних власників акцій відкритих акціонерних компаній. Як зазначає 
Пітер Ф. Друкер , автор широковідомих книг із питань менеджменту, демогра­
фічні зрушення спричинили перерозподіл власності2 • 
2 Питер Ф.Друкер. Задачи менеджмента в ХХІ веке І Пер . с англ.: М.: Издательский дом 
" Вил ьямс".- 2000. - С. 88-89, 211 . 
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Оскільки пенсійні фонди й фонди взаємноГо страхування представляють 
інтереси вкладників, для яких можливість отримання доходу сьогодні у вигля ­
ді дивідендів або поточного зростання ринкової (справедливої) вартості акцій 
поступається перед необхідністю отримання прибутку через 20-30 років , фак­
тор ефективної діяльності акціонерної компанії набуває особливої актуальнос ­
ті . Адже саме він є передумовою отримання нею прибутку. 
Необхідність забезпечення прибуткової діяльності компанії у віддаленій 
на декілька десятиріч перспективі потребує нових підходів до 'й управління. 
У травні 1999 року Організацією економічного співробітництва та розвит­
ку , (ОЕСР)З, мета якої - сприяти максимально стійкому економічному зрос­
танню країн, зайнятості населення й підвищенню рівня життя , були сформу­
льовані принципи корпоративного управління . Вони проголошують 
необхідність створення такої структури корпоративного управління , яка б за­
безпечувала : 
- захист прав власників (акціонерів); 
- однакове ставлення до всіх акціонерів (ут . ч . до дрібних та іноземних); 
- визнання законних прав усіх зацікавлених осіб та заохочення їх до ак-
тивного співробітництва із самою компанією; 
- своєчасне й точне розкриття суттєвої інформації; 
- ефективний контроль. 
Організаційно-правова форма господарювання, що представлена акціо­
нерною компанією , дає унікальні можливості для реформування державної 
власності й створює умови для залучення широких верств населення країни 
до процесу роздержавлення . 
Приватизаційні процеси, що розпочались у постсоціалістичних країнах 
наприкінці ХХ століття, характеризуються появою великої кількості саме ак­
ціонерних компаній. Зокрема, в Україні 90% зареєстрованих на сьогодні акці­
онерних товариств створено у процесі приватизації, й вони є власністю приб­
лизно 19 млн. акціонерів . 
В Україні до групи акціонерних компаній можуть бути віднесені два види 
товариств , що діють на основі установчого договору й статуту . 
3 ОЕСР об 'єднує ЗО країн , що nоділяють nринциnи ринкової економіки , демократії та за­
хисту nрав людини . Країнами - членами організації стали : 
у 1961 р . - Австрія , Бельгія , Канада, Дан ія , Франція , Німеччина , Греція , Ісландія. Ірлан­
дія, Італ і я , Люксембург, Нідерланди , Норвегія , Португалія , Ісnанія , Швеція , Ш вейцарія , Ту­
реччина , Велика Британія. США; 
у 1964 р. -Яnонія ; 
у 1969 р. - Фінляндія : 
у 1971 р . -Австрал і я ; 
у 1973 р. - Нова Зеландія ; 
у 1994 р . - Мексика; 
у 1995 р. - Чеська Ресnубліка; 
у 1996 р.- Угорщина , Корея , Польща; 
у 2000 р. - Словацька Ресnубліка. 
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Згідно із Законом України "Про господарські товариства" від 19 верес­
ня 1991 року до першого виду належить акціонерне товариство , статутний 
капітал якого має бути не менш як 1250 мінімальних заробітних плат, вихо­
дячи із ставки мінімальної заробітної плати, чинної на момент його ство­
рення4. Його акціонери володіють акціями однакової номінальної вартості 
й несуть відповідальність за зобов'язаннями товариства тільки майном това­
риства . Акціонерні товариства поділяються на відкриті, тобто такі, що роз­
повсюджують акції шляхом відкритої передплати й купівлі-продажу на бір­
жі, та закриті - такі, що розповсюджують акції тільки між своїми 
засновниками . 
До другого виду належить товариство з обмеженою відповідальністю , ста­
тутний капітал якого має бути не менш як 100 мінімальних заробітних плат 
виходячи із ставки мінімальної заробітної плати, чинної на момент його ство­
рення. У цьому разі статутний капітал розділяється на частки, що визначають­
ся установчими документами. Як і в попередньому випадку, учасники това­
риства несуть відповідальність за борги товариства тільки в межах їхніх 
вкладів. 
У постсоціалістичних країнах розвиток корпоративного управління має 
свої особливості, які зумовлені їхнім історичним та економічним розвитком. 
Країни, які вже багато десятиліть і навіть століть живуть за правилами 
ринкової економіки, накопичити величезний практичний досвід існування 
акціонерних товариств і всього, що з ними пов ' язано. Цей досвід зафіксова­
ний не лише у нормативних документах, а й значною мірою відображений у 
"неписаних законах" . Останні представлені на рівні людської ментальності й 
звичаїв. У постсоціалістичних країнах, які нещодавно почали розбудову рин­
кової економіки, нерідко бракує подібного досвіду, а в людській ментальнос­
ті та звичаях відсутні "неписані закони", що певним чином регламентують 
поведінку людей в умовах панування приватної власності . 
Тому однією з особливостей постсоціалістичних країн є необхідність од­
ночасно з напрацюванням важливого для ринкової економіки законодавства, 
відображати у ньому й ті моменти, що в інших країнах віднесені до таких, що 
самі собою зрозумілі. 
Оскільки у постсоціалістичних країнах більшість зареєстрованих акціо­
нерних товариств виникла у процесі приватизації5 , існує ціла низка обставин , 
що зумовлює особливості їх нинішнього стану корпоративного управління. 
По-перше, у багатьох із них акціонером є держава . Користуючись держав­
ними механізмами впливу (оподаткування, ліцензування, різні види контролю 
тощо), нерідко держава реалізує свої інтереси всупереч інтересам інших заці-
4 З І лиnня 2000 року мінімальна заробітна nлата встановлена у розмірі 118 грн. 
5 В Україні майже 95% зареєстрованих нині акціонерних товариств створено у nроцесі 
nриватизації. 
16 " Фінанси Україно·r" . І ' 2002 
Фінансовий мехаюзм 
кавлених осіб і самого акціонерного товариства , порушує принципи корпора­
тивного управління (наприклад , при вирішенні питань шодо нарахування й 
сплати дивідендів) . 
По-друге, керівництво акціонерними товариствами у переважній біль­
шості продовжує здійснюватися тими особами , що очолювали державні під­
приємства. Нерідко у них не вистачає необхідних для ринкової економіки 
знань та уміння керувати саме акціонерним товариством. Але, користуючись 
старими зв'язками і впливом, вони продовжують обіймати керівні посади, ре­
алізуючи свої інтереси всупереч інтересам інших, генеруючи своїми рішення ­
ми різноманітні ризики для підприємства . 
По-третє, оскільки деякі акuіонерні товариства перебувають на стадії ви­
конання планів приватизацїі, для них існують певні обмеження при розбудо­
ві системи корпоративного управління. 
По-четверте, переважна більшість акціонерних товариств перебуває у над­
звичайно складному фінансово-економічному стані, оскільки приватизацій­
ним процесам не передувала реструктуризація підприємств (виробнича, фі­
нансова, маркетингова й кадрова). 
Напрацьовані міжнародною практикою принципи корпоративного уп­
равління пов'язані із захистом прав акціонерів , однаковим ставленням до всіх 
акціонерів, розкриттям інформації та прозорістю, забезпеченням умов для 
створення багатства, робочих місць , а також стабільністю фінансово успішних 
підприємств . Реалізація цих принципів неможлива без існування на підприєм­
ствах дієвого механізму управління фінансами. 
Воднораз спільною рисою для економік постсоціалістичних країн є гост­
ра нестача знань і практичних навичок саме з питань корпоративних фінансів , 
фінансового менеджменту, фінансового рахівництва, фінансового аналізу, фі­
нансового ринку , маркетингу , управління ризиками, стратегічного плануван­
ня, реструктуризації тощо . Незважаючи на те , що фінанси є наріжним каме­
нем підприємництва, у переважній більшості акціонерних товариств , 
створених у процесі приватизації, відсутній дієвий механізм управління кор­
поративними фінансами. Це є одним із ключових чинників їх тяжкого фінан­
сово-економічного стану. 
Висновком із вищенаведеного може бути те, що у постсоціалістичних 
країнах корпоративне управління повинно охоплювати значно ширше коло 
питань, ніж у країнах із розвинутою ринковою економікою. Деякою мірою це 
зумовлено необхідністю становлення на підприємствах саме системи управ­
ління фінансами . 
Точка зору щодо необхідності розширення кола питань корпоративного 
управління у певних групах країн висловлюється і західними спеціалістами . 
Зокрема, Джон Д. Саллівон, аналізуючи особливості корпоративного управ­
ління в різних країнах, зазначає, що у країнах із перехідною економікою воно 
-~"""': '·~'"" . ' 'У Ф Б Ш І БіБЛіОТЕКА І 17 
Фінансовий механізм 
має охоплювати значно ширше коло проблем, ніж у країнах із розвинутою 
ринковою економікою6 . 
Належне корпоративне управління передбачає існування сильного та 
дієвого органу корпоративного управління в особі ради акціонерів (спосте­
режної ради). На неї покладається відповідальність за контроль і прийняття 
рішень із багатьох питань, серед яких особливе місце посідає блок фінансових 
проблем. На сьогодні цей блок проблем можна умовно поділити на чотири ве­
ликих напрями, а саме: 
- побудова та розвиток інформаційної фінансової системи ; 
- організація аналітичної роботи; 
- налагодження процедури розробки й прийняття рішень у галузі фінан-
сів (фінансовий менеджмент) ; 
- налагодження внутрішнього незалежного контролю (внутрішнього ау­
диту). 
Розбудова інформаційної фінансової системи, аналітична робота, фінан ­
совий менеджмент і внутрішній аудит повинні базуватися на проголошеній 
акціонерним товариством обліковій політиці. Це означає, що підприємство у 
своєму внутрішньому законодавстві має чітко задекларувати принципи , мето­
ди і процедури, які передбачається використовувати для складання й подання 
фінансової звітності. Зважаючи на важливість цього документа, його слід зат­
верджувати спостережній раді. , 
Організація та вдосконалення аналітичної фінансової діяльності на під­
приємстві передбачає, по-перше, визначення сукупності показників, необхід­
них для прийняття управлінських рішень, а по -друге , дотримання єдиної ме­
тодики їх розрахунку . Підприємство може розробити свою методику 
фінансового аналізу, використовуючи вже існуючі теоретичні й практичні 
напрацювання або запозичену методику. Важливо, щоб остання була чітко 
описана і не носила спонтанного характеру. 
Керівництво товариства при прийнятті рішень має спиратися на дані 
грунтовного фінансово-економічного аналізу . У необхідному для конкретного 
товариства обсязі необхідно здійснювати аналіз : 
- структури витрат на виробництво та реалізацію товарів із метою їх оп­
тимізацїі ; 
- прибутковості виробництва і реалізації окремих видів продукції та під­
розділів; 
- структури активів , їхньої прибутковості й ліквідності; 
- дебіторської заборгованості ; 
6 Див. Джон Д. Саллівон. Корпоративне управл і ння: прозорість у відносинах м іж урядом і 
бі зн есом І І Економічні реформи сьогодні. - 2000. - N9 32. - С. 3-16. (Журнал " Есопоmіс 
Reform Today" є провідним інформаційним органом Центру міжнародного приватного під ­
приємництва , партнера Торгової палати США) . 
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- структури капіталу з метою визначення ролі власного капіталу й зобо-
в ' язань у структурі фінансових ресурсів компанії ; 
- складу й структури зобов'язань; 
- кредиторської заборгованості ; 
- складу й структури власного капіталу ; 
- грошових потоків ; 
- рИНКОВОЇ КОН ' ЮНКТури ДЛЯ управліННЯ іНВеСТИЦійНИМ портфелем КОМ-
паніЇ, оцінки й ринкової вартості , вартості емітованих нею цінних паперів та 
їхньої дохідності . 
Як вже зазначалося, важливим завданням корпоративного управління у 
постсоціалістичних країнах є налагодження дієвої системи фінансового ме­
неджменту . Практика свідчить, що на багатьох підприємствах функції фінан­
сового менеджменту, тобто аналіз , планування, прогнозування, прийняття рі­
шень і контроль за процесом формування й використання фінансових 
ресурсів покладені на головного бухгалтера. 
Важливими складовими фінансового менеджменту є управління структу­
рою витрат , активами , в тому числі дебіторською заборгованістю , запасами , 
фінансовими інвестиціями (портфелем цінних паперів), капіталом, ліквідніс­
тю, прибутковістю та фінансовою стабільністю підприємства. 
На корпоративне управління покладається відповідальність щодо органі­
зації та удосконалення системи оцінки, уникнення й мінімізації можливих для 
акціонерного товариства ризиків . На підприємстві має бути запроваджена 
система процедур , які дають змогу, по-перше, оцінити можливість виник­
нення втрат прибутку , майна, грошей тощо у зв ' язку із випадковими змінами 
умов економічної діяльності або іншими несприятливими обставинами ; по ­
друге , уникнути або мінімізувати ці ризики . 
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